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摘 要 在短期利率模型中引入随机波动和跳跃两种因素, 利用序贯参数更新思想和粒子滤波方法
实现模型的估计, 并对中国银行间短期利率进行实证分析.研究结果显示短期利率存在显著的随机
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内生变量. 因此 , 短期利率动态模拟对定价固定收入证券和利率衍生品是十分重要的, 了解短期利率的动态
行为将有助于金融产品价格风险管理. 对于政策制定者而言, 短期利率又通常被当作一项目标工具, 用来实
施货币政策以对整体经济产生积极影响, 目前许多国家的中央银行都将短期利率作为货币政策的操作目标之
纵观相关研究, 如何准确掌握短期利率的动态过程是实务界和学术界所关注的一个热点. 从 2 世纪 70
年代以来, 金融经济学家相继提出一些模型用以描述短期利率动态行为, 如 Iel tOl1 [] 协 i(?侧2] C( ) 等 15] .
在此基础上 , 许多研究进行了大量的经验分析, 如c l,all等 [4] A t一S 11alia[] A noler en 和 Ll,1, 11! Sta;It(),1{7]
c ha pm an 和 Pea rs on[ 川和 A ng 和 B eka er tlo ]一 般来说 这些短期利率动态通常被模拟为一个关于漂移过程
和扩散过程的函数:
dr = z, (r, :0)d艺+ 二(r,:口)d下认 (1)
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其中 r 表示 亡时刻的短期利率, {哄 ,艺全0} 为标准的维纳过程, 表示对短期利率的随机冲击 , 0 为模型参
数.漂移函数l( )和扩散函数 二(.) 基本决定了短期利率的动态. Chan 等 l#] 提出的一种扩散率为 ar 孔1的
c K Ls 模型, 可以包容许多利率模型 [2一, }, 它也因此广泛应用于经验研究中.
然而, 一些研究发现短期利率除自身为一个随机过程外 , 短期利率波动也存在明显的随机性 在理论上 ,
Lo ngst af 和 sc hw ar tz {川 给出了一种双因素一般均衡模型, 分别以短期利率水平和波动作为因子 , 他们表明
双因素模型携带了关于期限结构的附加信息 并导致比单因素模型更好的定价和套期保值比能 许多经验研
究也表明引入时变波动后可以更好地描述短期利率行为.例如 Sun {2{发现在短期利率中模拟随机波动远要
比设定漂移函数的形状重要, 而 A nder sel 和 Lllnd同和 Bal 和 To rou S[3]则发现含有随机波动的短期利率
模型要优于具有 C A R C H 波动的利率模型.
另外, 由于受各种宏观经济冲击的影响, 资产收益分布存在较大的偏度和峰度 , 使得标准扩散模型无效,
无法捕捉这种宏观经济冲击. 为模拟这种偶然性冲击 , 一种推广就是在模型中引入跳跃因素, 它可以反映利
好或利差事件 , 通过跳跃的大小和方向来匹配利率分布的偏度和峰度.为此 , D ufi e等 !4] cl lac ko 和 D as [ }
等人又在理论上发展了跳跃 一扩散模型.
随着我国利率市场化的不断加深 债券市场规模的不断发展, 近年来关于我国短期利率动态方面的研究
也越来越多.例如, 谢赤和吴雄伟 [l6}通过广义矩方法 , 使用同业拆借利率数据, 对 va si ce k 模型和 cI R 模型
进行了实证检验;林海和郑振龙 }7}通过一个可变波动率的纯跳跃模型对中国政府利率变动行为进行了模拟
和分析;洪永森和林海 [ }利用各种短期利率模型对我国上海证券交易所国债回购利率进行了实证分析和检
验;董乐 I }以银行间和交易所的回购利率为研究对象, 利用 va sice k cI R c K Ls 利率模型检验了它们的




杂 所以导致模型状态和参数估计变得十分困难.针对这种一般性短期利率模型, 我们利用 Ltu 和 we stT Z !
的序贯更新参数和 Pi t 和 sheP har d[ ]的辅助粒子滤波给出相应的估计策略, 同时实现状态和参数的估计.
2 短期利率模型
为更好地模拟短期利率动态, 可在 cl lal 等 [l] 的短期利率模型基础上引入随机波动和跳跃行为. 于是 ,
式 (l) 中短期利率动态可扩展为以下一般化利率模型 , 即为:
d: = 1(赵:一:,)d:+ :了训认d衅 + Zt d (2)
d109认 = 2(;, 一109认)d才+ aod衅 (3)
其中守全O, 衅 和 衅 为含有相关系数co r1 (d衅 ,d衅 )= pd, 的布朗运动, q 是一个与 叫 和 衅 不相
关的泊松过程 , 跳跃强度参数为 入, 即 Pr (dq, = l) = 入. 当事件 dq, 一1发生时, 短期利率受跳跃支配, 跳跃
大小由高斯扰动项 及决定 Z , N (户:,好)且与q, 衅 和衅 相互独立.在此模型中, 参数p捕捉了波动
对利率变化的相关性和非对称性 , 并且当尸< o 时 杠杆效应成立.在式 (3)中, 我们引入了一种对数随机波
动过程, 它可以捕捉利率过程尾部的尖峰厚尾性.我们也将式 (2)和 (3)构成的一般化模型称为 C K LS一SV一J
模型.
在式 (2)和 (3) 中, 可以通过参数约束得到一些著名的特殊模型形式. 例如, 如果假设波动为常数, 即
了丽= 二, 并除去跳跃, 即 入= 0, 那么就可以得到单因素 c K Ls 模型:
d, , = 1(赵 一:,)dt+ r了ad衅 (4)
根据这种表示 , 利率 : 在长期上会回复到利率均值水平八 , 并且均值回复速度由 , 度量.在合适的参数约
束条件下, 扩散系数 叮 避免了负利率 , 同时引入了条件异方差, 这是因为利率扩散依赖于短期利率水平, 称
之为水平效应 (lev el efe ct ), 也称参数 守为弹性系数. 进一步若施加 守= 0.5 , 可得到仿射单因素 CI R (C ox ,
Ingers()11和 R oss[3])模型;若 守二1, 则得到JB s(B re,1,la,卜sehw artzl J)模型;而若 守= o , 则产生 va sieek[2]
的模型设定.
单因素 C K LS 模型容易推广到含有时变波动过程的情形, 引入随机波动的模型仍然为一般模型 (2)一3)
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的一种特殊情形 , 即 C K LS一Sv 模型.其短期利率动态可表示为:
dr 一 1(l, 了一: )d + :了反d川 ( )
这里 从 的动态由式 (3)表示. A ndersen 和 Ll l 砂月和 Dl lrham [22]分别采用有效矩方法和模拟似然方法估
计了这种模型 但这种随机波动设定在利率文献中并不常见. cl lib 等 !:i] 运用贝叶斯马尔科夫链蒙特卡罗
(M c M C) 方法实现了其离散形式模型的参数估计.
最后 考虑跳跃因素.并将其引入含有随机波动的模型中就得到了式 (2) (3)的一般模型设定.从经济学
角度来看, 利率跳跃可以解释为公布的货币政策变化 重大经济信息公布 突发事件 金融危机及金融崩溃
等.而从统计角度来说 , 由于跳跃可捕捉短期利率分布中的厚尾特征 , 所以加入跳跃因素可以提高模型的描
述能力.
对前述一般性利率动态模型, 式 (2) (3)确定了不可观测状态与短期利率之间的关系 这允许我们利用
数据来推断随机波动和跳跃行为的动态路径.为实现模型估计 我们首先将它离散化 , 采用 El l() r一M 爪t甲1 1:
时间离散化的近似表示. 令 : 二 7 一Il 一1, U = el r, :, = r奸 一城七: 和 :, = 计岁一林泛l 并以
: 一 :,协 /不 7 众等价地表示对数波动对利率水平的相关性, 可以得到
,1 一 !(l , 一, 卜1)+ eo石人rr几1:, + 弄Z (6)
hl + : 二 刀1,+ (l 一 2)h, + a二户: + 二,了1一尸叮, (7 )
这里扰动项 :, 和 众均为标准高斯白噪声 即 :, ..d.N (0.1) 和 叮 .认.d.N (0.1) .且满足两者相互独立 , 跳
跃变量 It = ] , ] = 0 , 1 为 t时刻跳跃到达的状态, 服从跳跃强度为 入的布努里分布 z , 为独立正态分布过
程, 即z ,一乞.,.d.N (拜J,弓), 用以表示跳跃大小.
3 模型估计方法
对式 (6)一(7)构成的 C K LS一SV一J 离散化模型 我们不仅需要估计状态向量 :, = (机.2 ,) .离散状态 I,.
还要估计参数向量 乡= (从,.拼;.娜:. 1. 2,二.二:.户,今.勺 .假设可获取信息集 U 表示从第 1 期到第 t期的




从贝叶斯角度来看.模型估计的目的就是在给定观测信息 姚下推断状态 .:, 和 j 的联合概率密度函数
即抓x ,人}Yt )三域x , 1姚)Pr(Jt }刀,二) 这表明可以分两步分别实现状态 二, 和 .j;的推断.




人一, }浮一:)(IJt 一(1., ,一,
州二, }丫) =
州夕, IL: )j,( .r, }矶一1)
这里州二{二一 ,弄一, ) = 抓h, }h,一l, Z 一, .
一个独立于状态 二, 的标准化因素, 且
i,( 以, }丫一)
Jt 一L)川Z ,) 其中 川h*}h 一l.Zt 一l.J ,一l)由式 (7) 定义.1)扬, }丫一t
域夕, }二, )=
其中抓y }x亡, 关)由式 (6)定义,
其次, 考察 艺时刻基于状态向量 八
(1一入)拭夕, }二, Jt = 0) + 入州夕, }x , , Jt = l)




此式也表明 P r( Jt = {y:, x*)一1一P r( ,If = l y ,xt
P r( 关= 1}姚)为
y, 1二, Jt = O)+ 入p(万之口 , 1 = 劝
.于是 , t时刻发生跳跃 (即 It 二
(11)
l) 的概率.即滤子密度
Pr(人一,姚)一jPr( = 11岁*二, )尸(x , l}几)(l, ,
(12
从贝叶斯角度来看 方程 (8)一(12)是此非线性状态估计问题的最优解.但是由于在式 (6 )中跳跃因素对
系统施加了高斯混合影响, 而且在式 (7) 中既包含关于 h ,一1 的非线性因素.还包含 t一1 期的跳跃因素 这
导致模型的确切似然分析是高维积分的, 无法直接用传统的方法进行估计.
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3.2 状态的粒子滤波估计
粒子滤波是一种基于模拟的技术 , 可以产生一般非线性非高斯状态空间模型的预测和滤子分布. 该方法
最先由 G or dol l等 [24}提出, 为离散时间的递归滤波问题提供了一种近似的贝叶斯解决方法 , 其基本思想是
构造一个基干样本的后验概率密度函数.
对离散化模型的粒子滤波间题, 假设, 一 时刻滤子密度, (x *一,,Jt一,}姚一,)可由一组二个粒子{二{竺,.
好夕, 侧,}魁, 表示,二{ 一(h { ,Zt( ) 为连续状态粒子,Jt( , 为离散跳跃状态粒子, 护为对应粒子权重 于
是.状态向量 二, 的经验预测密度近似为




户(x;l耳)二尹(夕, Ix , )户(x*l姚一1) (14)
式 (13)和式 (14) 为粒子之间的传递提供了一种基础, 容易采用简单抽样重抽样方法实现所有状态变
量的估计.这里采用 P itt 和 srl叩hard[2 ]提出的辅助粒子滤波 (auxiliary partiele filter, A P F ), 其基本思
想是在抽样之前, 先做重抽样, 从密度斌 ,Ii) , ( ,}h,)域h,叹丝,,刁口1,刁少1冲{少, 中抽取指示变量 , =
1.2, , R .这里 , 密度函数
:( l )一(1一入)N ( ,(l: , 一r一:),eh!r正1)+ N ( 1( , 一r,一1)+ l勺,e , ,几, + 二弓) (15)
与 sI R 滤波相比, 辅助粒子滤波 (A PF )增加了粒子的多样性, 减小了重要性权的方差.而且当粒子的似然度
位于先验分布的尾部或似然函数形状比较狭窄时, A P F 能产生更精确的估计.
以上辅助粒子滤波 (A P F) 的重抽样/抽样/重抽样算法可概括如下: 给定 t 一1 时刻下输入加权样本
侧业1,理l, {业l, 把1}担1,(i) 首先从武,li) 一:(y,}{i) 二{臼:, 一 , , , 中抽取 ,凡一 , , ,R ,预
测似然值;( }{ )中 { 表示基于状态转移密度;(h ,}h{业1. {丝1叮少1)的均值猜测;(i )然后分别从正态
州 J,二孙和;(l !h{州)中抽样 { 和斌左), 再根据式(10) 计算权重斌无)一, ( l斌), {人,)/:( ,},砖 ),并
对其归一化得到二{人一司无,/艺廷, 司无, 同时计算条件跳跃概率Pr (大一1}矶.斌凡,. {凡), 并抽取 , 时刻跳
跃变量刁):(i i)最后从样本数为R 的加权样本{j; { 刀 ,, {凡,,二{无,}是1中重抽样.得到样本数为盯的一
组新的加权样本{ { ,Jt( , { ,,:{ }丝,.
3.3 参数和状态的联合估计
在实际应用中, 我们不仅要估计不可观测的状态变量, 而且还需要实现参数 0 的估计.这里采用 Li u 和
we st [z0 ]关干固定参数序贯更新的思想, 可在实现状态向量更新的同时实现参数的更新.更新 的问题可视
为一种贝叶斯序贯学习 (seq le nt ial lea rnil g)过程 , 目标是更新以下后验密度
川x .人,酬U )二叫y }二, .哟川二, }0.Yt 一1)P r( 大}0 , y, ,x )域酬Yt ) (16 )
Lil ;和 we stl zo] 提出一种核平滑 (kertle l m )tl ling )方法用于近似参数后验密度 川01Yt ), 这种方法利用
了 we st !州 的混合模拟思想, 即 (可能经过变换后的)参数后验密度可口}耳)可近似表示为一个多元正态混合
A I
户(召{1:) 又 少{ N (01 { ;2从 (17)
Z = 1
其中二{)为第乞个混合因子的核位置, 百为后验均值估计, 从为后验方差协方差矩阵.最后常数 和 分
别度量收缩范围和混合发散度, 定义为 护= 1一( 2占一l) /2司 , = 倾下丽 , 常数 占是一个 (0 , l] 区间的贴
现因子, 通常在 0.95一 9 之间取值.
利用类似干 Pi t 和 sl 叩har ,l[ 2 }的辅助粒子滤波方法, 并结合 Li u 和 we st [z0 !的参数序贯更新思想, 我
们可以实现利率模型潜在状态变量 {h ,乙, 人}几:滤波估计, 同时可以实现所有参数的后验估计.在附录中,
我们给出了具体的粒子滤波算法.
4 实证结果
本文使用我国银行间拆借市场七日同业拆借收盘利率天数据, 即 IB 0 007 , 跨期 1996年 1月 3 日至 201 0
年 1月 28 日, 共计 3113 个观测值 , 数据来自锐思金融研究数据库 (ht tP: //w w w .re sset .cl )之固定收益库.选
择 IB 0 007 的数据进行利率模型参数估计的理由是:银行间拆借市场先于债券回购市场一年多开始运行 , 包
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括了更长时期的数据 , 拆借利率能更全面地反映中国货币市场利率的特点;期限太长 (1 个月以上)的拆借利
率品种与瞬时利率差别较大;珊0 007 在拆借市场中交易量最大 , 并且交易频繁.数据完整.
(a) 利率水平序列r (b )分 布密)廷
.5)仁 己画)
!舟洲厂一1
19 96 199 8 2(幻0 2 0() 2 21洲4 2以)6 200 8 20 10 月 2 .5 7 5 1 )刀 125 15 () 17 5
(e)利不j犷夕IJ么气 (d )分 石J密}廷
么几
一 N s = 0 8 39 )
19 96 199 8 20 00 2 (均2 2()()4 200 6 2 008 20 1()
一5.() 一2 5 0 .0 2.5 5 .0 7.5
图 1 利率 (IB 0 007) 利差天数据及其相应分布密度和直方图
图 1 画出了 7 天拆借利率水平 (IB O 007) 每天变动 (即利差) 以及它们的分布. 从图中可以明显看出
利率变动的聚类效应 , 利率水平越高, 利率波动一般也越大.拆借利率在 1998 年后有一显著的变化, 利率水
平的分布具有双峰 , 其分布中心分别在 2.5 和 12 两个值附近, 以左边分布峰值更高, 并且在中间有一个长
长的尾部. 利差变化 :(一阶差分) 的分布揭示出其具有尖峰厚尾的特征. 而数据的描述性统计分析表明,
: 的超峰度为 15 .56 , 说明远大于正态分布峰度;样本偏度为 ,05 说明了 : 的分布有微弱右偏的特征;
Ja rq le 一Be ra 正态性检验统计量为 5340.1, 说明了 r 远非正态分布.
4.1 水平效应系数识别
文中给出的一般化 CK L s一sv一J 模型可以视为文献中一些经典短期利率模型的推广模型 , 通过对水平效
应参数 守进行适当的约束, 可以得到 Va sice k一SV一J 模型 (守= (j) CI R- SV 一J 模型 (守= 0.5)和 BS一SV一I模
型 (守二1) . 实际上 当允许水平效应系数 守为一个自由参数时, 结果往往得到比较低的值 , 并且它是不准确
的 夕6一7{.鉴于一般 c K L s一sv一J 模型可能存在误设 , 下面先讨论水平效应系数的设定.
我们运用前面给出的粒子滤波方法估计 C K LS一SV一J 模型及其缩压模型.计算中模拟数 盯 和 R 应充分
大以保证粒子滤波估计的准确性 , 本文设定 刀 二100()0 , R = 5000 , 其中 盯 为基本粒子个数 R 为重抽样
粒子个数;另外控制参数 和 护分别为 二训了二丽和 护二1一( 2占一l) /2司2, 并选择 we s价川的建议值
占= 0 .9 9 .
表 1 给出了c K Ls一sv一J 模型及其缩压模型的后验参数估计结果 , 并给出了各种模型的边际对数似然函
数值, 这里边际似然函数构造采用 Pi t [zs }基于无偏估计的有效似然估计方法.由于 va sio k 模型 cI R 模型
和 B S 模型可以对 c K LS 模型的水平效应参数 守进行适当约束得到, 所以边际似然函数值大小具有一定的可
比性.如表 1所示 , 边际对数似然函数值由小到大依次是呱滋ce k一SV 一J C K L S一SV一J B S一SV一J 和 cI R- SV一J.
结果表明当 守= 0.5 时的 C IR- SV 一J 模型设定对短期利率的拟合能力最优 , 因此采用该模型来对短期利率进
行建模也应是最合理的.
如表 1所示, 参数 1的后验估计值表明数值小于 .()1 , 这说明均值回复速度相当缓慢的 利率水平呈现
较强持续性和非平稳性.相反, 参数 : 的后验估计值较大, 都明显大于 0.10 , 可见利率波动均值回复速度较
快 , 波动持续性较弱. 对相关系数 户的后验估计值, va 沁改一SV一J cI R一SV一J 和 C K LS一SV 一J 模型的相关性
较大, B S一Sv一J 模型的相关性较小, 但都明显大于零.这说明利率波动与利率变化存在较为明显正相关性.而
不存在杠杆效应.对跳跃强度参数 入, 其结果在 O.0() 5 和 0.() 6 附近 , 说明跳跃发生的时刻在总体样本上是少
数情形, 主要捕捉了利率变化中发生的偶然事件或极端事件等.最后 , 虽然 C K LS一SV一J模型中水平效应系数
守主要在 [0 .25 , 0.30 1间取值 , 但足以证明短期利率动态过程是平稳的.
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参数
Va sieek一SV 一J 模型
表 1 C K L S一S V 一J 模型及其缩压模型估计结果
C IR- SV 一J 模型 B S一SV 一J 模型 C K L S一SV 一J 模型
均值 90 % 区间 均值 90 % 区间 均值 90 % 区间 均值 90 % 区间
赵,, 一2.341 一2.676, 一2.011} 一3.109 !一3.411, 一2.794! 一3.924 一4.320, 一3.5341 一2.878 一3.256, 一2.5331
l, , 3召90 2.638, 43 151 3.496 2395, 4习57} 3石83 }24 86, 5,2631 37 57 2名92, 4.8311
赵., 一O刀57 [一0.236, 一0.122] 0.051 [一0.252, 03 41] 0775 [04 81, 1刀69] O忍72 [0.084, 0 4621
1 0() 035 !0.0029, o刀041} 0.0050 O刀040, 0刀0611 0 0049 !0.0037, O刀0631 0刀050 o刀042, 0.0059!
: 0.129 !0.118, 0 141 O忍14 !0.174, 0.261 0.138 0.109, 0.171} 0.119 0.107, 0.133{
二艺, 0.998 0.963, 1.034 1.024 !O习59, 1.0931 0名34 {0.7 66, 0月08} 0 991 0.947, 1.034}
, , 0 ,956 O月35, 0 9791 2.129 !2刀03, 2,2571 1.578 !1.455, 17 121 1忍15 !1.161, 1.270!
户 O,328 0洛10, 03 461 0.205 !0.154, 0 2541 0.044 一o刀27, 0.114{ o忍26 0.192, 0.2621
今 O刀00 0.500 1刀00 0.283 0 266, 0.3()11
入 O刀047 }o刀046, 0.0048} 0.0052 0刀050, O刀054} 0.0063 10刀058, 0.00691 0刀062 {0.0059, 0刀0641
L og L 一193 8 4 一1 9 10 .4 一192 6 石 一19 36 石
注:表中给出的数值分别是基于所有可观测信息计算得到的序贯蒙特卡洛后验均值, 90 % 置信区间的参数估计值.
L ogL 为边际对数似然函数值.
4 .2 模型拟合结果
图 2 给出了基于粒子滤波计算得到的跳跃概率 Pr (Jl = 1}姚)和跳跃大小 J 瓜 的估计值.在图2(a)中,
跳跃概率 Pr (Jl = 1}Yt )主要描述了短期利率动态中存在跳跃的可能性.在图 2(b) 中, 跳跃大小动态变化与
跳跃概率相互对应, 当跳跃概率较大时, 跳跃大小估计值较为明显.虽然跳跃概率一般都低于 0.90 , 但对应时
刻的跳跃大小却是非常明显的.此外 , 我国利率跳跃主要出现在 2000 年初至 2004 年末的时期内, 且跳跃大
小基本为正, 与图 1(a) 中利率总是向上偏离的事实相符.
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图 2 跳跃概率与跳跃大小估计值
图3 给出了对数波动 h, 和条件波动 巧 = ex p(h亡)的后验估计值.对数波动主要围绕约为一3 的波动均
值变化 , 且具有明显的均值回复过程.从波动估计图 2(a) 和 2(b)来看 , 我国利率波动较高的时期包括 1997
年 4 季度到 1999 年 2 季度 , 以及 2004 年 1 季度到 2008 年 1 季度, 在这些时期里, 利率变化 (或利率差分)
也非常大 (见图 1) .注意到, 虽然图 1 中利率变化在 1996 年 1季度至 1997 年 3 季度也非常明显, 但波动估
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图 3 对数波动和条件波动估计值
从图 2 和图 3 可以看出, 利率波动和利率跳跃与我国宏观经济形势有着较为紧密的联系.当我国经济处
于较低或较高经济增长速度时 , 利率波动往往较高, 利率跳跃较为明显.例如 1998 年前后和 2008 年前后, 利
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率波动处在相对较高水平, 利率跳跃较大, 此时我国经济增长速度分别处在 1996 年以来的最低和最高水平.
这种结果可能与低速经济增长时刺激经济和高速经济增长时抑制经济过热的利率中介目标的货币政策相关.
事实上, 宏观经济越不稳定.货币当局调控经济的可能性越大 , 引起货币市场和债券市场作出反应的可能性
越大 从而未来的利率波动性越大. 而当经济处于适度或中间水平的增长速度时. 利率波动较低时利率跳跃
较大 (如 2 () 年至 2005年), 相反利率波动较高时利率跳跃较小 (如 2() ()G 年至 2() ()8 年). 一个比较合理的
解释是:当利率市场波动较低时.风险偏好者的投机行为可能导致了利率跳跃行为的频繁发生.
4.3 随机波动与跳跃行为
下面继续对短期利率的 C IR一SV一J 模型进行设定检验.主要考察模型中随机波动和跳跃特征的引入是否
合理. 我们需要考察不含随机波动的 CI R一J模型 不含跳跃特征的 C IR一SV 模型以及最简单的 C 川 模型,
且满足 今= .5. 于是.对应模型设定检验就是分别检验三种情形: l) 参数 : 一 1 且 氏, = (): 2)跳跃参数
入= 0: 3)参数 : = 1.氏 二 且 人= (j
为检验上述情形, 我们采用似然比检验方法. 由于通过粒子滤波可以获取 CI R- SV 一J 模型的经验边际似
然值 (L , ).并在估计中施加参数约束也可得到不同参数约束情形下缩压模型的经验边际似然值 (乌,).所以容
易构造标准似然比统计量
LR = ZL , 一2L( , 厂([. ) (l 8)
其中召(胡表示自由度为 k 的卡方分布. J:是.如果似然比统计量 L刀> 优(们, 那么表明在 显著性水平
下拒绝缩压模型的原假设, 否则接受.
表 2给出了 CI R 模型 CI R一SV 模型和 C l几J 模型的参数后验估计结果.以及它们分别对 C Jl 一Sv一J 模
型的似然比统计量. 从似然比统计量来看. 当不考虑利率模型中随机波动或跳跃行为时.边际对数似然函数
具有明显的下降, 似然比统计量明显增加, 模型拟合能力降低.显然, 考虑随机波动和跳跃存在的情形都可以
显著地拒绝参数约束分别为 l) 参数 :2一1 且 二 = (); 2)跳跃参数 入= 0:3) 参数 : = 1.氏 = 0 且 人=
时的原假设.可见 , 短期利率动态存在随机波动和跳跃行为.
表 2 C IR 模型参数后验估计值和似然比检验
参数
C IR 模型 C IR 一S V 模型 C l完一J 模型 C IR 一S V一J模型
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注:表中给出的数值分别是基于所有叮观测信息计算得到的序贯蒙特卡洛后验均值 f)(j % 置信区间的参数估计值. L( 只L 为
边际对数似然函数值. !) 内数值为似然比统计量对应卡方分布的自由度. ** 表示似然比检验统计量在 几% 显著性水平
下拒绝缩压模型的原假设.
而从参数后验估计值来看.如果不考虑随机波动或跳跃 参数结果也发生一定程度上的变化. 对不含随
机波动和跳跃的 CI R 模型.波动均值 肠 明显变大 偏离其它三种情形的结果 , 并且参数 二!表明均值回复速
度明显变快.对不含随机波动的 CI R一J 模型 , 虽然引入跳跃后波动均值 氏, 接近于 CI R一Sv一J 模型, 但其利率
均值 脚, 是有偏的, 明显大于其他模型的结果 , 且由 J:没有考虑随机波动因素, 一部分利率变动信息被错误
地引入到跳跃行为中, 这也导致利率跳跃更为频繁地发生, 跳跃强度参数 入大为提高.且跳跃均值较大. 而
对不含跳跃的 CI R一Sv 模型, 利率均值参数 1 , 稍大.波动均值回复速度减慢 , 波动持续性增加.此外.表中
结果还表明随机波动和跳跃两种因素, 前者对模型的影响远远大 于后者的影响 , 这完全可以从边际对数似然
值和似然比统计量的结果反映出来.
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5 小结
许多短期利率动态模拟是基于标准维纳扩散模型展开的,但这些模型在用于捕捉短期利率偏度和超峰特
征时远远不够.从金融市场数据来看 , 利率 股价等变量的连续性经常会被一些不可预测的随机稀有事件破
坏 , 例如 投机行为 宏观经济信息 宏观政策 金融危机 股市崩盘等重大的消息. 同时, 这些变量自身呈
现的不确定性也受到一些随机不确定性冲击影响.为了在模型中充分反映不确定性和稀有事件的影响, 本文
在 c K LS 模型中引入随机波动和跳跃两种因素 , 从而更好地解释利率变量的变化过程.在应用上 这种复合
的跳跃 一扩散模型将有助于更好地指导商业银行利率预测, 从而对资产定价和资产风险管理发挥更有效的作
用.
由于 C K L S一SV一J 模型引入了随机波动和跳跃两种隐含过程, 导致参数和不可观测状态的估计变得十分
困难.为克服此间题, 我们利用序贯参数更新和辅助粒子滤波方法实现了 C K LS一Sv一J 模型的状态估计和参
数估计 , 并对中国银行间短期利率进行了实证分析.
实证结果表明, 我国短期拆借利率存在明显的随机波动和跳跃特征. 而且, 本文获得了以下一些重要结
果: l) 对具有不同水平效应系数的 C K LS一SV一J 模型, 当 守二 .5 时的 CI R一SV 一J 模型对于模拟我国短期利
率动态效果最优;2) CI 环SV一J 模型较好地拟合了利率波动特征, 捕捉了利率跳跃发生状态概率与跳跃大小,
并且表明利率波动和利率跳跃与我国宏观经济形势有着较为紧密的联系;3) CI R- SV一J 模型捕捉了我国短期
利率的一个重要现象 , 即从 1996 年 1季度至 1997 年 3 季度利率变动幅度虽然很大 , 变异性很强 , 但这种利
率高方差主要归因于当时的高利率水平效应;4)当短期利率模型中不考虑随机波动或跳跃因素时 , 动态拟合
能力明显变差 , 并影响对利率均值回复特征的描述, 相对而言随机波动因素在模拟中起着更为重要的作用.
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